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中 国 不動 産業 界 の 紹介 


中 国 不動 産 の 歴史 


1980 年 代 、 中 央 政府 の 赤字 問題 

1994 年 、 分 税制 改革 

1998 年 、 中 国 住宅 改革 (香港 の 「 土 地 批 租 制度 」 を 導入 ) 
2001 年 、 世 界 貿 易 機関 (WTO) 加 入 ・ 経 済 成長 ・ 世 界 工 場 
2008 年 、 リ ー マ ン ショ ッ ク 、 中 国 の 「4 兆 元 景 気 対策 」 

2015 年 、「 減 価 去 庫 存 」、「 棚 改 供 幣 化 」 

2016 年 以降 、「 房 住 不 炒 」、「 限 房 令 」 な ど ( 規 制 政策 ) 


不動 産 規 制 政 策 の 朝 令 暮 改 開 陣 陣 
中 共 中 央 政治 局 会 到 中 羽 地 志 相 甘 表 述 一 路 本 


肘 同 中 共 中 央 政治 司会 双 中 房 地 記 相 医 表 迷 
要 切 区 防 基 化 解 画 点 条 域 囚 訟 。 遂 区 我国 腐 地 市 協 供 求 共和 疲 生 重大 計 化 的 新 形 夫 。 授 時 整 代 化 府 地 政策 . 因 城 施策 用 好 政 第 工具 答 、 
2023/07 | 更 好 満足 居民 岡 性 和 改 療 性 住 誠 需 求 , 促 放 房 地 戸 市 協 平 香 健 康 肥 展 「「][・ 本 に: EE 中 国 不動 産 市 場 の 需給 が 大 きく 変化 
要 如 大 保障 性 住 誰 建 遇 和 供 給 。 又 板 推 城中 村 改 造 和 * 平 急 本 用 公共 基 破 施 建 役名 活 改造 各 美 天 置 応 する 新た な 状況 に 適応 し 、 適 切な タ 
E 后 記 子 性 用 来 住 BS 不 所 用 拉 定位 。 因 城 施 第 , 支持 剛性 和 玖 善 性 住 誠 需 求人 好 保 区 楼 、 保 民生 、 保 際 定 工作 。 促 送 誠 地 だ 市 苔 平 | イミ ング で 不動 産 政 策 を 調整 ・ 最 適 
ea 人 原 展 。 準 立 過 地 恨 失 化す る 
在 超大 特大 城市 松 板 稚 歩 推 放 城 中 村 改 造 和平 急 商 際 &S 基 研 没 施 建 
規 間 締 保 際 性 住 記 


2022/12 未 提 及 


2022/07 要 稔 定 房 地 訂 市 協 』 朗 持 房子 是 用 来 住 的 、 不 是 用 来 炒 師 定位 , 因 城 施策 用 足 用 好 政 策 工具 箱 , 


任 , 保 交 楼 、 稔 民 


和 改 善 性 住 房 需 求 , 庄 笑 地方 政府 素 


2022/04 


不動 産 は 投資 商品 で は な く 、 住 
むための も の 


回 他人 大 
| 導 保 了 性 住 誰 , 支持 商品 房 市 協 更 好 満足 房 者 的 合理 住 房 需 求 , 促 章 房 地 床 普 健 康 次 必 


2021/12 


2021/07 


2021/04 | 要 路 持 房 子 是 用 来 住 的 , 不 是 用 来 炒 8 的 定位 .| 増加 保 隊 色 本 生 記 訂 
2020/12 促 送 房 地 訂 市 協 平 移 健 康 送 展 

2020/07 攻 輝 房 地 志 市 平間 健康 須 展 『 
2020/04 | 腰 中 房子 量 用 来 住 的 、 不 昼 用 来 が 的 定位 ル 紀 宮 房 地 市 坊 平 衝 健 康 有 展 


不動 産 関 連 ア クタ ー 


銀行 (金融 ンス テム ) 


借金 利 皿 
本 昌 当 


住宅 ロー ン 
(譲渡 抵当 ) 


ビ 
トー 
人 一 般 購入 者 


川上 ・ 川 下関 連 産業 


に ー 


ー ト 


O) Q 忌 OO 


こま で 価格 高騰 し て きた 6 つの 理由 


、 グ ロー バラ イ ゼ ー シ ョ ン の 時 代 と 経済 成長 
、 土 地 出 譲 金 の 高騰 (地方 政府 の 願望) 

、 量 的 緩和 緩和 政策 (金融 ン レシ ステム) 

、 人 口 の 多 さ s 需 要 が 高い 

、 投資 選択 肢 の な さ 

、 ポ ジテ ィ ブ ・ フ ィ ー ド バッ ク 


グロ ー バ ライ ゼー ショ ン の 時 代 と 経済 成長 
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グロ ー バ ライ ゼー ショ ン の 時 代 と 経済 成長 (理由 ) 


GDP 上 が り 

萌 

収入 上 が り 
均 衛 価 格 き ル 


需要 上 が り 
(仮に 供給 不変 ) 


均 箇 取引 母 


Wikipedia:「 坦 要 と 供給 」 
値上がり 


不動 産 と 地方 政府 


地方 政府 財政 収入 に 占め る 土地 出 譲 金 の 割合 


地方 政府 の 収入 源 : _ 

信 ・ 人 民 元 
1、 土 地 出 譲 金 sa 
(土地 の 使用 権 の 賃借 、 払 い 下 げ ) 。 ーー 
2、 地 方 債 ・ 城 投 債 3 本 
(信用 の 裏付け は 土地 所 有 権 ) om Il _ 

88NINIWNI 半 NINEERISIRIE 
"ee 二 土 地 出 譲 金 収入 ーー 地方 政府 財政 収入 に 占め る 割合 


デー タ 出 典 : 中 国 時 政 部 、 曇 居 研 究 院 


1999 年 : 514 億 
2021 年 :87051 億 
150 倍 


出典 : 国 家 統計 局 


地方 政府 収入 創出 の 仕組 み 


土地 出 譲 金 


政府 


価 
格 


債務 


土地 担保 
ビビ ビビ 


量 的 緩和 緩和 政策 関連 
不動 産 と 金融 レス テム 

1 、 銀行 は 不動 産 を 信用 担保 と し て いる 。 
2、 量 的 緩和 政策 の 一 部 


信用 担保 と し て の 不動 産 


ーー ムー パー ムー ドー ドー ツー ドー ドー ミー バー ドー リー ドー ドー ラー ドー ペー ルー ペー アー パー ミー リー ドー ドー ミー トー ミー ルー: 


'| 銀行 (金融 シス テム ) 


川上 ・ 川 下関 連 産 業 


住宅 ロー ン 
(譲渡 抵当 ) 


銀行 の 賃借 対照 表 (B/S) 
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量 的 紋 [ 政 束 信用 借 造 の 伝統 的 な 説明 


さん 


前 


100 万 円 
HIHHN き や < ミク 
骨 ロ Mg 還 四 
ーー ババ ー > 計 99 万 
中 央 銀行 が 市 場 に 供給 する 資金 の 量 ーッ 
有明 


を 増やす こと で 、 金 融 市 場 の 安定 や Ba ん 
景気 回 復 を 図る 政策 。 


出典 : 野 村 護 券 ・ 証 券 用 語 解説 


| 仮に 預金 準備 率 が 固定 1 万 円 


預金 100 万 円 


99 万 円 


通貨 供給 量 
WWW 上 98 万 円 298 万 円 
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不動 産 の 信用 創造 メカ ニズム 


住宅 ロー ン 90 万 円 [ 目 4 国 
基金 200 万 円 
| 因 四 自 ロ 


住宅 ロー ン 90 万 円 
預金 10 万 円 + 住 宅 ロ ー ン 90 万 円 預金 10 万 円 + 住 宅 ロ ー ン 90 万 円 


+ 売 上 100 万 円 


(改善) 


中 国 の マネ ー サ プラ イ 
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中 国 の GDP 
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中 国 の マネ ー サ プライ 成長 率 
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中 国 の GDP 成長 率 


LABEL 
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投資 選択 肢 の な さ ( 株 式 市 場 と 経済 の 友 離 ) 


アメ リカ 上 場 企業 時 価 総額 と GDP 


ヾ が スム へ 、† 己 
上 海 総合 指数 と 中 国 GDP 00 
中 国 GDP = 上 海 総合 指数 
20000 | 
ーー 上 場 企業 
15000 | 
AA パ / 時 価 総額 
る 
ノ V ソ に 1 
/V る oooo の 
/ ツ 内 | 
プ ザ S 
_s 誠 病 語 
プン 
oy er ム ・ Fm 5000 | 
ュー ンー ヘー の デー 8 r ズ ペー ズー 2 
0 
ONE R 〇 へ ロ さ の RSGSSSBENRSGRSESSSS8688Q は 8888 さ 88 ヨ 8 当 ー 
の の の の の の の の の の らら の の の ら のど どの の どの の の の の の らら らら らら らら の 6TbeSsunding Linecom 
mmー コ ご ゴー コー ご ーーー ピー ジージー ゴー ご ーー コー ゴー ご ーー ご ご ご ーーーmnnnnonnonononnoooeet す 


出典 :P Pham. What ls The Value Of China's Stock Market?. Forbes. Feb 22, 2018. 
https://www.forbes.com/sites/peterpham/2018/02/22/whatis-the-value-of-chinas-stock-market?sh=42f355876dd7 
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不動 産 バ ブル の スパ イラ ル (ポジ ティ ブ ・ フ ィ ー ド バッ ク ) 


不動 産 価格 上 昇 価格 上 昇 へ の 期待 


値上がり が 止ま ら な い 


FRED 。2 一 中 国 住宅 物件 価格 
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Source: Bank for International Settlements 


出典 : National sources, BIS Residential Property Price database, http:/www.bis.org/statistics/pp.htm. 
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不動 産 バ ブル の 貞 害 


1、 実 体 経済 の 弱まり 
2、 腐 敗 ・ 格 差 拡大 
3、 社 会 融資 の 吸収 
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実体 経済 へ の 影 警 
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中 国 鉱工業 生産 指数 成長 率 
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農業 へ の 影響 


農民 工 総 数 に 占め る 
若者 世代 農民 工 の 割合 


9 pe | aotsw | 20ew | 07 を 
50.5 


96 47 0 48.5 49.7 


2018 年 
51 5 


農民 工 の 移転 先 


還 還 還 還 還 還 EC: 詳 上 C 
rwmm | | ml se 
ees | ml sl = 


卸売 ・ 小 売り 
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腐敗 ・ 格 差 拡大 : 
2008 年 以降 中 国 不動 産 価格 の 種類 


中 央 政府 機関 (立法 ・ 行 政 ・ 司 法 ) : 住 宅 の 実物 分 配 

地方 政府 集金 : 低 価格 購入 資格 (市 場 価格 より 低い 価格 ) 

国土 計画 (土地 利用 計画 ) と 関わ る 政府 職員 ・ 公 務 員 : 低 価格 購入 資格 、 不 動産 デベ 
ロッ パー か ら の プレ ゼン ト ( 住 宅 ) 

一 般 人 : 市 場 価格 
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種類 価格 の 存在 (価格 双 軌 制 ) 


政府 向け の 価 


1. 市 場 価格 : 文字通り 、 市 場 で 格 、 最 も 低い 場 
販売 する 時 の 価格 合 は 市 場 価格 


の 1/25 ! 


2. 政府 ・ 都 市 開発 担当 者 向け 任 志 強 ( じ ん し きょう ) は 企業 家 、 政 治 家 、 元 中 国共 産 党 党 員 、 元 北京 市 政 協 委員 
価格 : 不 動産 デベ ロッ パー が 
政府 か ら 土 地 開発 の 許可 を 【 珠 江 帝 景 】 の 130 
得る た め に 、 市 場 以下 の 価 平方 メー トル の 物 
格 で 公務 上 員 や 土地 開発 の 審 件 、 月 々 の 賃貸 料 


生 0 て は 600 元 だ け ! 
査 員 な ど へ 事前 販売 する 際 


の 価格 


万 慶 良 ( ま ん けい りょう ) は 政治 家 、 元 中 国共 産 党 党員 、 元 広 人 州 市 市 委 書記 


萬 慶 良 ネタ の 補足 説明 


2011 年 初め 、 萬 慶 良 は 広東 省 の 党 大 会 で 、 メ ディ ア に 「 広 州 の 住宅 価格 の 高騰 の 中 で 、 人 々 が 幸せ で ある の 
か どう か 」 に つい て 話し 、 若 者 た ち は 考 え 方 を 変え 、 住 宅 購入 へ の 執着 か ら 賃 貸 へ 意識 を 変え る べき だ と 述べ 
Fe 

また 、「 わ た し は 、 20 年 以上 働い て いた が 、 家 を 買わ な か っ た ! 政府 の 寮 に 住み 、【 珠 江 帝 景 】 の 物件 は 130 平 


方 メー トル ぐら い 。 毎 月 の 家賃 600 元 (日 本 円 10.000 円 あたり ) の 一 部 は 、 政府 か ら の 手当 で 支払 っ て いる 」 と 
言っ て し まっ た 。 (ネッ ト で ネタ に され て し まっ た と ころ ) 


【 珠 江 帝 景 】 は 広州 で 有名 な 高級 小区 。 当時 、 130 平 方 メー トル の 部 屋 の 家賃 (市 場 価格 ) は 少な く と も 月 4000 
元 (日 本 円 80.000 あ た り ) 以上 。 


つま り 、 以上 の 発言 は 「 ケ ー キ を 食べ れ ば いい じゃ な い 」 
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【 珠 江 芝 景 
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社会 融資 の 吸収 


V 1H 選 遍 


融資 消費 倒 
ーー | 宮 


(国有 企業 問題 ) 
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国有 企業 の 不動 産 参 入 


っ 交 混 婦 生 新地 稀 > だ 多 > 正 文 G 張 


国 邊 委 較 定 地 才 主 央 企 16 家 中 国 五 が 等 入 列 


http:/wwwr.sina_com.cn 2010 年 03 月 11 日 08:32 全 時 岡 向 一 年 券 時 振 


圏 定 地 志 主 普 央 企 16 家 
国 資 委 打 咽 央 企 非 主 並 店 志 整 合 * 第 二 栓 * 
正 券 時 振 下 者 志 振 茂 


今年 星 央 企 重 狙 収 官 年 , 国 徹 委 的 整合 目 酸 正 在 人 数 量 整 合 向 を 並 化 整合 推 洛 。 侍 肥 出 


在 酒店 並 送 行 央 企 非 主 普 淡 声 整 合 的 信号 弾 之 后 , 央 企 的 非 主 普 徹 声 整合 近 期 有 望 在 地 志 行 
並 展 井 。 


出典 : 也 振 茂 . (2010). 国 資 委 較 定 地 志 主 央 企 16 家 中 国 五 研 等 入 列 . 近 券 時 扱 
http:/web.archive.org/web/20100315194641/http://fnance.sina.com.cn/chanjing/c 
yXw/20100311/08327543241.shtml 


不動 産 を 主力 事業 と 認定 され た 中 央 企業 


1. 中 国 建 筑 工 程 忌 公司 9. 中 国 冶金 科 工 集団 有限 公司 


2. 中 国 房 地 志井 秋 集 団 公司 10. 中 国 五 研 集団 公司 


3. 中 国保 利 集団 公司 11. 中 国 水利 水中 建設 集団 公司 


4. 和 傍 城 集団 公司 12. 中 国 葛 洲 巫 集団 公司 


5. 中 国鉄 路 工程 忌 公司 13. 港 中 旅 集 田 有限 公司 


6. 中 国鉄 道 建築 忌 公司 14. 招 商 局 集 田 有 限 公司 


7. 中 国 中 化 集団 公司 15. 午 潤 集 田 有限 公司 


8. 中 灯 集 田 有 限 公司 16. 南 光 集 団 有 限 公記 
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中 国 に お ける 家庭 負債 


図 1 中 国 に お ける 家計 負債 の 規模 、 負 債 率 の 推移 


表 1 家計 の 資産 と 負債 の 構造 変化 


100 2015 年 2017 年 
80 家計 負債 の 世帯 割合 ⑯ 27.93 27.82 
ー 負債 残高 (万 元 ) 3.5284 4.2325 
こ 持家 (軒数 ) 1.1169 1.1373 
っ 純資産 (万 元 ) 75. 3543 93.845 
に 1) 経営 負債 (万 元 ) 0.8862 0.9357 

。 (⑫) 住 宅 負 償 (万 元 ) 2.1873 2.7347 ・ 


エー プー 負債 総額 (右目 盛 兆 元 ) 一 * 一 中 国 (負債 /GDP) PR 
2 ーー (3) 消費 負債 (万 元 ) 0.1981 0.3800 
一 gm 一 日 本 (負債 /GDP) ーーー 米国 (負債 /GDP) 
出所 ) CHFS2015 年 、 CHFS 2017 年 より パネ ル デ ー タ に 基 づ ら の 推計 で ある 。 家計 
注 ) 全国 平均 の 一 人 あたり 可 処 分 所 得 は 2013 年 より 公表 され る よう に な っ た 。 に 基づく 筆者 ら の 推計 で ある 。 家 半 
昌明 3 
出所 ) 国家 統計 局 、 中 国人 民 銀 行 、IMFG1oba1 Debt Database. サン プル サイ ズ は 2 万 4. 689 世帯 で ある 。 


出典 : 唐 ・ 張 (2019, p. 3) 


唐 成 ・ 張 誠 (2019). 金融 リテラ シー と 中 国 の 家庭 の 借入 行動 一 CHFS デ ー タ を 用 いた 実証 研究 一 . Discussion Paper No. 322. INSTITUTE 
OF ECONOMIC RESEARCH. Chuo University, 


34 


マク ロ 経 済 学 視点 か ら の 解 釈 


相対 的 過剰 人 口 (産業 予備 車 ) 


農村 ・ 農 業 部 門 よく ある こと ( 例 ) 


必要 労働 者 数 :2 


農業 か ら 工 業 ・ サ ービス 業 へ の 移行 


経済 移行 期 


農村 ・ 農 業 部 門 よ く あ る こと ( 例 ) 


必要 労働 者 数 : 2 わ で てい 給 料 貰 える 
ーー 
| ト 
| ! 
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中 国 不動 産 の パラ ドッ クス 現象 


Housinq price qrowth versus income qrowth Panel A. Return to capital 
35 + 
35 - eling ー@ー Baseline 
- 一 幸一 - After-tax、 GxCludind 万 
30 + 
すい 2hou 
30 ゴ 25 
= 
1U OU 記 20 
25 ゴ @'amen 回 
@henzhen hou nn. 15 
nd8P 
人 hR 10 ] 
20 - @ が Ia IOU 
el 5 ] 
langSha 
Janzhou diaerbin Gu 了 umping 2 


半 luhehaote 
gining @ の iazhuang To diefei Joe 


10 - 


Tech | Entertainment 


會 > Business 


o 、 ( ( ( ( 空き 室 あ ふれ る 中 国 の | ゴー スト タウ ン 」、 ド イ 


4 6 8 10 12 14 16 


Real averaqe annual qrowth rate for disposable income, percent ツ の 全 人 画 住 め る 規模 に 


FiGURE 2.GRowTH RATE OF HoUSING PRIiCES AND AGGREGATE INCOME ACROSS 35 MAjoR CITIES IN CHINA の 2021.10.15 Fri posted at 16-45 JST 3 
(2006-2010) 


Real averaqe annual growth rate for hedonic housind price, Dercent 


不動 産 授 資 成 長 率 と 不動 産 価格 成長 率 と 正 の 関連 


TABLE 邊 CORRELATION BETWEEN HoUSING PRiCE GROWTIHI AND FIXED INVESTMENT 


GROWTH 
Nationwide 
Time Real estate investment Other investment 
Current 0).S25S ー0.3212 
#ー1 0.4765 -0.4046 
一 2 0.4115 ー0.4499 
#ー 3 0.3320 ー0.3023 
7ー4 0.2710 ー0.5467 
#ー 3 0.2023 ー0.5438 
#ー6 0.1288 ー0.5171 


Sog7ce: The aggregate monthly housing price data are for January 2006 to December 2011 
and irom Wu. Dcng. and Liu (2014). The corrcsponding monthly investment data are Irom (he 
CSY (Various iSsues). TO remove seasonality, the growth rates for housing Drices and inVesl- 
ment are Year-OVer-Year grOwth rate at monthly frequency. 


性 を 持つ 
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定義 

成長 バブ ル (Growing Bubble) : 資本 収益 率 が 持続 的 に 高い に も か か わら ず 、 長期 に わ 
た っ て 総 所 得 よ り も は る か に 速く 成長 する バブ ル 。 

超過 不動 産 価格 成長 (Excess Housing Price Growth) : 住宅 価 格 の 成長 率 か ら 総 可 
処分 所 得 の 成長 率 を 差し 引い た も の で あり 、 地 域 間 の 民間 企業 が 直面 する 資本 収益 率 
で ある 。 

SCOE : 国有 企業 


全 要 素 生 産 性 (Total Factor Productivity、TFP) : 経済 成長 (GDP 成長 ) を 生み 出す 要 
因 の ひと つ で 、 資 本 や 労働 と いっ た 量 的 な 生産 要素 の 増加 以外 の 質 的 な 成長 要因 の こ 
と 。 技術 進歩 や 生産 の 効率 化 な ど が TFP に 該当 する 。 
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仮説 
1 、 ア ント レプ レナ ー せ 生産 的 企業 は 住宅 市 場 に 広く 関与 し て お り 、 中 国 の 高い 空 室 率 
の 重要 な 決定 要因 と な っ て いる 。 


2、 民 間 資 本 収益 率 は 、 中 国 の 主要 都市 に お ける 住宅 価格 の 過剰 上 昇 を 高度 に 予測 す 
96 


3、 平 均 と し て 、 (住宅 市 場 に 投資 する ) 国有 企業 の 資本 収益 率 は 民間 企業 の 資本 収益 
率 よ り も 低く 、 主 要 都 市 に お ける 住宅 価格 の 超過 上 昇 を 予測 する 力 は 騰 い 。 
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エビ デン ス : 仮説 
。。 図 3 都市 部 世帯 の 複数 世帯 所 有 率 


21.0% 
20.0% 18.6% 
15.9% 

15.0% 
10.0% 

5.0% 

0.0% 「 

2011 年 2013 年 2014 年 3 月 


田 3 城 鉄 家 廃 多 奏 秀 還 用 
2. 高 自 有 住 彦 空 還 率 
数 据 冬 示 , 2011 年 表 国 城 鑑 地区 基体 空 胃 率 該 20.6%, 2013 年 逐一 比例 上 
井 所 22.4%, 上 涼 1.8 不 百 分 点 。 本 振 告 中 空 胃 邊 屋 色 括 西 大 : 仮 押 有 一 三 住 
家庭 同 外 出 衝 工 等 原因 古 空 四 的 自 有 住 上 ( 筒 称 妨 “人 衣 分 高 ): 多分 家 庭 村 
有 的 , 奈未 自己 大 住 , 世 未 出 租 的 住 盛 。 


出典 : 
中 国家 庭 金融 週 査 . (2014). 城 鎮 住 房 空 置 率 及 住 房 市 坊 妥 展 超 勢 ( 筒 要 版 ) p. 3 
https://chfs.swufe.edu.cn/info/103171472.htm 


2. 高 い 持ち 家 空 室 率 

デー タ に よる と 、 中 国 都市 部 全体 の 空き 家 率 011 
年 に 20.69% だ っ た が 、2013 年 に は 22.496 と 1.8 ポ イン 
ト 上 昇 し た 。 本 報告 書 で は 、 空き 家 に [つの タイ プ が 
含ま れる 。1 戸 し か 所 有 し て いな い 世 帯 が 、 出 稼ぎ な ど 
で 空き 家 に な っ て いる 住宅 (「 住 離 」 と 呼ば れる ) と 、 複 


数 戸 を 所 有 し て いる 世帯 が 、 自ら も 住ま ず 賃貸 も し て 
いな い 住 宅 で ある 。 


追伸 : 

起業 家 は 中 国 の 都市 人 口 の 179%% を 古 
め 、 空 き 家 を 保有 する と いう 条件 付き で 
は 、 住 宅 所 有 者 の 259% が 起業 家 で ある 
(Chen & Wen, 2017, p. 81)。 
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エビ デン ス : 仮 説 


TAsLE 1 一 Excrss HousiNc PRicE GROWwTHl AND CAPITAL RETURNS 


Variable (①) (② (⑬) 


Private capital returns 0.8153 0.7101 
(0.1725) (0.1737) 
SOE capital returns 0.7573 0.3091 
(0.2676) (0.2124) 
Observations 139 139 139 
* 0.2349 0.1111 0.2819 


ores: Numbers in parentheses are standard crrors. This table reports the results from our fixed 
effects panel resression With excess housing Drice growth as the dependent Variable and pri- 
vate and/or SOE capital returns as the independent variables. The estimation uses the robust 
or sandwich cstimalor of Variancec. Thc data arc a balanccd pancl covcring 3S major ciHcs In 
China between 2006:1 and 2010:IV. 


So7ce: The dala lor thc housing priccs are from Wu、 Deng. and Liu (2014): (he data lor dis- 
POsable income growth are from NBSC Statistical Communiques (Various ISsues): and the data 
for capital returns are from the various iSsues of China Statistical Yearbook (CSY). 
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pa 


ンス : 仮説 3 


TABLE 3 一 -RETURNS TO CAPITAL AND OWNERSHIIP STRUCTURE 


Variable Measure 1 Measure 2 Measure 3 
(①⑪) (2) (3) 
State ownership ー1.02734 ー0.13056 ー0.49989 
(-9.32) (-1.64) (-8.98) 
Observations 10.957 10.9357 10.957 
^ 0.2573 0.2521 0.2547 


ofes- This table reports the eshimated coefcient in a regression of returns to capital against 
three measures of state ownership and four one-digit industry dummies. Measure 1 is the state- 
owncd stock sharc: mcasurcs 2 and 3 are stalc-Oowncrship dummics wilh (he value 1 ja firm's 
State-Owned stock share exceeds 50 percent and 25 percent。 respectively. 
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政府 が バブ ル を 破 ら な い 理 由 の 一 つ 


Panel A. Private employment share Panel B. Aqgreqate output qrowth rate 
80 と 12 
11 
旧 e 
8 10 き 
の で 
邊 ミ 
9 トコ 
の 
e 
8 テー 
2000 2005 2010 2000 2005 2010 ら 
Year = ee ーー ーー ーー 一 に 
Panel C. TFP qrowth rate D. Aqgregate consumption I 5 
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1 ざき 
I 
I 
I 
モ I 
9 I 
ら 
加 I 
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I Year of birth 
I 
ョ 2000 2005 2010 | 2000 2005 2010 I FiGURE 9. WELFARE EFFECTS OF A HOUSING BUBBLE BURSTING IN 2012 
Year | Year | 


= ニー ニニ ーー ーー 一 ぞ 


FicGURE 8. THE WELFARE EFFECTS OF HoOUSING BUBBLES IN THE CALIBRATED ECONOMY 45 
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不動 産 購入 者 の イン タビ ュー 


イン タビ ュー 対象 1 


R さ ん 

在住 : 広 東 省 広州 市 

不動 産 購入 回 数 :8+3( 自 宅 ) 

購入 時 期 :2000 年 (自宅 )、2015 年 頃 

不動 産 購入 目的 : 投 資 、 お 客 様 と の 関係 維持 、 家 賃 収 入 、 自 宅 


48 


イン タビ ュー 対象 2 


K さ ん (夫婦 二 人 ) 

在住 : 河 江 省 紹興 市 ( 現 日 本 移住 、 山 西 省 出身 ) 
不動 産 購入 回 数 :2 

購入 目的 : マ イ ホ ー ム の 夢 ( 一 回 目 )、 子 ども の 進学 ( 二 回 目 ) 
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半 構 造 化 イ ンタ ビュ ー 


2 つの 質問 項目 : 
1、 あ な た の 事業 ・ 会 社 の 成り 立ち を 簡単 に 説明 し て くだ さい 。 
2、 当 時 は な ぜ 不 動産 を 購入 する と 考え た の か 、 そ の 理由 を 教え て くだ さい 。 


時 間 : 一 人 つづ 1 時 間 ぐ らい 
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不動 産 購入 理由 R さ ん 


「 こ れ ( 不 動産 購入 ) は 理財 だ 」 


「 商 売 す る の は お 人 金 儲 か る が 、 不 安定 だ 。 不動 産 の ほう が 安定 で 、 商売 より 面倒 くさ く な 
い 」 


「 俺 の 工場 知っ つて る で し ょ う 、 消防 や 環境 評価 、 う る さい よ 」 


「 た くさ ん の 人 に と っ て 、 不 動産 を 持た な いと 面子 が な い 、 ま た は 、 結 婚 相 手 ・ 結 婚 相手 
の 親 に 舐め られ て し まう (も う 一 人 共通 の 友達 の 話 )」 


「 多 く の 人 、 表 に は 出さ な いけ ど 、 実 際 、 結 婚 願 望 を 持っ て いる 」 
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K さ ん 


ー 個 目 の 物 件 


「 当 時 私 達 だ け も ら え て な か っ た (計画 経済 時 代 、 住 宅 の 実物 分 配 ) 。 悔し いか ら 、 自分 
で 頑張 っ て 買う し か な い 。 私 達 の 夢 だ っ た 」 


「 当 時 みん な 南下 する 。」 


「 私 達 、 実 は 杭州 に 行き た か っ た 。 一 人 っ つ 子 政策 違反 で 拒否 され た 。 (一人っ子 政 策 を 
守っ て いな い 人 は 杭州 へ 戸籍 を 移す こと で き な か っ た らし い )」 


ー 個 目 の 物 件 
「 子 ども の 進学 の た め さ 、 わ た し 当時 、 鋭く その 学区 房 を 狙っ た 」 
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まとめ 


中 国 不動 産 価 格 高 騰 し 続け る 理由 


土地 出 譲 金 の 高騰 (地方 政府 の 願望 ) 
戸籍 制度 

教育 不平 等 

投資 選択 肢 の な さ 

量 的 緩和 緩和 政策 (金融 レス テム ) 
経済 移行 期 の 影響 

人 口 の 多 さ s 震 要 が 高い 

ポジ ティ ブ ・ フ ィ ー ド バッ ク 

風習 ・ 伝 統 的 な 思想 
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私 見 


語 け る た め に どこ の 不動 産 を 狙う べき か ? 


中 国 限定 の 場合 (2023 年 現在 ) : 
大 都市 (1 線 、2 線 都市 ) 


世界 的 に : 
経済 移行 期 の 地域 
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中 国 の 終わ り を 楽し み に し て いる 


岩 桂 園 交尾 横 苦 主 吐 角 示 威 : 


カ 太 逐 故 婦 ) 


の 海外 置 代 衝 新 加 城 芳 林 城 市 


1 績 前 届 市 
ー 


3 ?0556-8818888 


E シン (anie) 
才 持 身 立 記者 計 開 Patreon 上 
patreon.com/boomhead 2023.07.27 


中 国 不動 産 開発 の 碧 桂 園 、 
払い で きず 


ロイ ター 編集 


ドル 建て 債 2 本 の 利 


[香港 8 日 ロイ ター] - 中国 の 不動 産 開発 大 手 、 碧 桂 園 は 8 日 、 今 月 6 日 が 期日 だ っ た 
ドル 建て 債 2 本 の 利払い (総額 2 2 5 0 万 ドル ) を 履行 で き な か っ た と 表明 し た 。 
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